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Salah satu pertimbangan investor dalam memegang suatu saham adalab 
jangka vvaktu inves1asi. Rata-rata janga waktu atau Jamanya memegang saham atau 
dis.but juga lI.ngan holding period sabam dati tiap investor dapat berbeda, 
tergantung pertimbangan investor itu sendiri. Seorang investor dapat menentukan 
sttategi investasinya untuk memperoleh tingkat pengembulian lehili ringgi dengan 
menetapkan sebaik..ooiknya waktn "otuk memulai investasi. Suatu investasi dengan 
holdmg period tMentu diharapkan akan menghasilkan tingkat pengembalian I.bili 
tinggi jib awal periode investasi ditetapkan dengan sebaik-bailmya. Investasi yang 
diawali pada bulan (inwstm<n1 'tarling month) lertentu d1hampkan menghasilkan 
tingkat pengembulian (holding period return) yang lebih ting,gi dibundmgkan bil. 
investasi tersebut diawali pada bulan lainnya. 
Fenomena pola musiman pada tingbt pengembaban saham merupakan 
anomali dan hipotesis pasar efisien. Menurut hipotesis pasar efisien, pergerakan 
haega saham dalam pasar yang efisien menglkuti pola random, yang berarti 
peIj!erakan harga di waktu yang Ialn tidak hi'" digunakan untuk memporlcirakan 
harga di mas. yang akan datang. Pada kenyataannya sering diketemukan adanya 
keteratumn empiris di pasar modal. yartu adanya soan.. pola musiman pada tingkat 
pengembalian saham. Penelitian tentang pota musiman tingkat pengembahan saham 
lelab banyak dilakukan sebelnmnya, antara lain d4y-0J-the-week efficl, lum-oJ-the­
month effic4 dan mooth-of-the-year effecl, dan satu bulan merupakan holding penod 
tetpanjang yang pemab diteliri, Dengan menggunakan Indeks Harga Saharn 
Gabungan Bursa Efek Jakarta bnlanan Januari 1990-Desernber 1996 ponelida» ini 
bertujuan untuk meIlgetahui apakah ada peli>edaan holding period return saharn 
diantara kedu. bel.. im'<!smlent starling month di Bursa Efek Jakarta pada period. 
1990-1996, Holding period return saharn yang diteliti adalab holding period return 
saham l~ 3, 6. dan 9 bulan, 
Pengujian dengan Friedman Rank Test Olasing-maslng diiakukan terhadap 
holding period return saham yang diteliri, Uji friedman digunakan untuk menguJl 
hipotesis komparatif k sampel berpasangan bila datanya berbentuk ordinal/ranking, 
Hasil pengujian terhadap holding period retam saham 1. 3, 6. maupun 9 bulan pada 
tingkat signifikansi 90% menunjukkan tidak ada perbedaan holding penOd return 
saharn diantara kedua beJas investment starting month di Bursa Efek Jakarta pada: 
periode 1990-1996. Jad!, investasl dengan holding period 1, 3, 6, rnaupun 9 bulan 
yang diawa!l pada bulan (investment starling month) ter1entu tidak menghasilkan 
tingkat pengembalian (holding period relum) yang lebm tinggi dibandingkan bila 
investasi tersebut dla\vah pada bulan lainnya Investor akall memperoleh tingkat 
peogernbaJian rata-rata yang tidak berbeda pada bulan apapun investasl dimulal_ 
VI! 
